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１　は じ め に
　近年，日本の公社債市場は，全体としての取引金額も増大してきてお
り，種類も多様になりつつある。国債では10年長期債，20年超長期債の２
種類から，各種中期債や30年超長期債といった種類も増えてきているし，
社債の銘柄もかつてに比べ増えてきている。
　本稿は，公社債流通市場において，金利スワップ市場からみた相対価値
評価である，いわゆる「アセット・スワップ・スプレッド」（“asset swap 
spread”）の計測を通じ，市場参加者が公社債に対して，どのような評価を
行っているかを明らかにする試みである。
　アセット・スワップは，相対的な価格形成をみるために最適なツールで
ある。固定利付債のキャッシュ・フローの変動金利キャッシュ・フローへ
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の変換は，全般の金利水準のリスクやクーポンの効果を限定的にする。さ
らに，どちらのポジションもイールド・カーブを同じ金利水準で落ちてく
るため，イールド・カーブの形状によるリスクを限定的にする。どのポイ
ントでもアセット・スワップのパッケージの NPVは，スワップの解約と
債券の売却により求めることができるわけなので，債券とスワップの利回
り格差により生じる価値が，債券のアセット・スワップ・スプレッドとし
て求められることになる。こうした理由から，実務家はアセット・スワッ
プ・スプレッドを債券市場の分析に頻繁に活用してきた。
　アセット・スワップ・スプレッドを利用した研究は，それほど多くない
が，Tonge, D.（2001）は，アセット・スワップ・スプレッドの分析を通じ
て CEEMEA固定利付債投資戦略への活用を試みている。日本の市場につ
いては，家田・大庭（1998）は，1997年５月から1998年３月までの期間に
ついて，日本の社債市場でのアセット・スワップ・スプレッドを計測
し1），スプレッドに対する重要な影響要因を検証し，残存年数，利率，格
付が重要な要因であることを明らかにしている。高橋（1999）では，国債
市場におけるアセット・スワップ・スプレッドを検証している。
　一方で，T-noteと金利スワップとのスプレッドに代表される，国債と金
利スワップとの間の利回り水準の差（スワップ・スプレッド）に関しては，
様々な形で検討が加えられている。Grinblatt（2001）は，スワップ・スプ
レッドが，国債とユーロドル金利との流動性の格差によるものであるとし
ている。Longstaff and Schwartz（1995），Duffie and Huang（1996），Lekkos 
and Milas（2001），Blanco, et al.（2005），In, Brown and Fang（2003），and 
Afonso and Strauch（2007）などでは，スワップ・スプレッドをスワップの
1）　日本では，「アセット・スワップ・スプレッド」は「LIBORスプレッド」
と呼ばれることが多い。ここで取り上げた家田・大庭（1998）や高橋（1999）
は，その代表例である。
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相手方の様々なリスクを補償するために必要なリスク・プレミアムである
とし，実証分析によりそのことを確認している。しかし，Lekkos and 
Milas（2001）は，金利の期間構造の変化のスワップ・スプレッドへの影響
はスワップの満期によって一様ではないことを明らかにしている。Huang 
and Chen（2007）は，流動性プレミアムが，金融引き締め期の２年物のス
ワップ・スプレッドの動きに対する唯一の影響因であること，デフォル
ト・リスクの影響は，金融環境とスワップの満期構成によって異なること
を明らかにしている。決定要因の相対的な重要性と，スワップ・スプレッ
ドが形成される過程は，アメリカにおける金融環境の違いにより変わるこ
とを分析している。
　日本の市場については，Eom, et al.（2000），Eom, et al.（2002），Fehle
（2003），Huang et al.（2008）らの研究がある。これらの研究では，日本の
スワップ・スプレッドに対する影響要因を検討し，スワップの相手方のデ
フォルト・リスク，金利のボラティリティ，LIBORの流動性リスク，イ
ールド・カーブの傾きなどが，スワップの契約期間，分析対象期間に応じ
てスワップ・スプレッドに影響を与えることを明らかにしている。
　本稿の構成は，以下の通りである。まず２節では，取引データから，日
本の公社債流通市場について概観するとともに，金利スワップ市場につい
ても確認する。第３節では，アセット・スワップについて確認し，相対価
値を認識する手法について，明らかにする。第４節では，2004年から2009
年の期間を対象に，流通市場で取引されている個々の銘柄についてアセッ
ト・スワップ・スプレッドを計測するとともに，その主要な影響要因を検
討する。最後に第５節で，要約と結論を述べる。
2　日本の公社債市場の現状
　公社債流通市場のうち店頭売買市場の現状を日本証券業協会の公表する
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公社債種類別店頭売買高からのデータをもとに確認することにしよう2）。
図１は1998年12月から2013年８月までの期間について公社債の種類別に店
頭売買状況を示したものである。いずれも単位は億円で，国債のみ左目
盛，それ以外は右目盛である。
　この期間においては，周期的な動きがあるものの，おおむねトレンドと
しては売買高が増大していることが読み取れる。次に，国債の内訳ごとの
売買高を示したものが，図２である。この図をみると，全期間を通じて長
期国債の売買高が大きいことがわかる。また，中期国債の売買高の伸びが
著しく，超長期国債の売買高も伸びてきている。
　次に，売買高の割合を示したものが図３である。これをみると売買高に
占める国債の割合が圧倒的に大きく，他の債券は全体でも１割にも満たな
いことがわかる。社債等の種類は増えてきたものの，依然として国債中心
で市場が形成されているということができよう。
　さらに，国債以外の公社債の売買高に占める割合をみたものが図４であ
る。
　以上の状況から公社債市場での売買高としては，国債の割合が圧倒的に
大きく，中でも長期国債の占める割合が大きいことがわかる。
　一方，金利についてのデリバティブ，特に金利スワップは，ここ10年間
で指数的に増大している。最近の推計によると，民間の店頭デリバティブ
契約の名目残高は，1997年の29兆米ドルから，2007年12月末には310兆米
ドルに増大している3）。主要な参加者のうち，日本円の金利スワップは，
2）　日本証券業協会のウエブサイト http://www.jsda.or.jp/shiryo/toukei/shu 
rui/index.htmlよりダウンロードした。
3）　この期間において，金利スワップのすべての相手方に対する通貨ごとの（純）
名目元本の残高は，ユーロ119，米ドル96，日本円49，英ポンド23だった（単位
は，それぞれ100万米ドル）。また，通貨ごとの金利スワップのシェアは，ユー
ロ40％，米ドル34％，日本円17％，英ポンド８％だった（BIS（2009）より）。
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総残高の平均約17％と，世界のデリバティブ取引のうちで重要な役割を果
たしている。円の国際取引や金融における重要な役割からすれば，日本円
の金利スワップが米ドルに次ぐ大きな位置を占めるのは，決して不思議な
ことではないだろう。円金利スワップ取引の拡大は，スワップの金利設定
メカニズムを理解することの重要性を物語っていると考えることができ
る。
　スワップ金利はしばしば，スワップの満期日に近い満期の国債利回りに
対する利鞘，あるいは，スプレッドの形で提示される。これは，国債がス
ワップ取引やスワップ・ポートフォリオに対する，（部分）ヘッジのツー
ルとして利用されるためである。しかし，円金利スワップの場合には，異
なった提示方法が採用されるのが一般的である。円金利スワップの場合，
取引の金利は，（米ドルのスワップのように）国債に対するスプレッドの形で
提示されるのではなく，金利の形で提示されるのが一般的である。これ
は，円金利スワップ取引の歴史的な経緯を反映したものと考えられる。
　1980年代半ばに，日本の金利スワップ取引がスタートした，多くの邦銀
がスワップデスクを開設し，スワップ・ポジションのヘッジを始めた。
1986年には，米銀が日本において円金利スワップのマーケット・メイクを
始めた。当時の国債市場は，「歪んだ」市場（“kinky” market）であると考
えられていた。国債の取引は，「指標銘柄」に集中し，銘柄間の裁定取引
は活発ではなかった。こうしたことから，長期国債ではなく，円金利スワ
ップが，中長期金利の指標として重要な役割を果たして，金利の提示は国
債利回りに対するスプレッドの形で行われていなかった。こうした状況
は，1990年代終りごろから変化が生じ始めた。金融の規制緩和が加速し，
大蔵省（当時）は，国債発行において満期の多様化を図るようになった。
取引は多様化し，裁定取引が活発になり，指標銘柄は，1999年３月に役目
を終えることになった。
652
３　アセット・スワップを用いた相対価値分析
3.1　アセット・スワップ・スプレッド
　相対価値分析の基本は，キャッシュ・フローを，通常ベイシス・リスク
をとることにより，より少ないコストで合成することにある。ミスマッチ
のキャッシュ・フローの評価を中心におく，イールド・カーブ分析と対照
的である。アセット・スワップは，合成 FRNを創造することで，次のよ
うな観点の同じ評価基準を提供することができるため，国債の相対価値分
析に最適である。
・　国債については，クレジット・リスクの変数はない
・　スワップで債券の固定金利キャッシュ・フローを合成することで，
次のミスマッチをヘッジできる。
・　クーポン（coupon）
・　金利のデュレーション（方向性のリスク）interest-rate duration（direc-
tional risk）
・　イールド・カーブのリスク（curve exposure）
・　アセット・スワップは取引可能
　完成したアセット・スワップ・パッケージの価格と想定元本はパーに固
定される。典型的な価格がパーでない債券の場合，価格をパーに設定する
ために，アップ・フロントのキャッシュ・フロー交換が発生する。このよ
うなパーのアセット・スワップ・パッケージは，それ以外のアセット・ス
ワップよりも多く取引されている。この場合，出来上がりの（合成された）
変動利付債（Floating Rate Notes :  FRNs）は，実質的には図５のようなキャ
ッシュ・フローになる。
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　  ti, j－ti, j－1　ここで，図５において li, j＝100(Li, j＋αi )─────である。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　   360
　個々の銘柄の債券を，同じ時期に利払が行われる変動利付債へ置き換え
るという再評価は，図６にみられるようなアセット・スワップを行うこと
で可能である。したがって，ある債券のアセット・スワップ・スプレッド
図５　Synthetic FRN cash flow
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は，次式を満たすことが必要となる4）。
　　  Ci　 n　　　　　  n 　　　　　 ti, j－ti, j－1　　──Σd(ti, j)＋100Σ(Li, j＋αi)・─────・d(ti, j)＋ (Pi＋Ai ) ⑴
　　   2　 j=1　　　　　 j=1　　　　　　　360
　したがって，債券 iのアセット・スワップ・スプレッドαiは，次式で
推計することができる5）。
　　　　  Ci　 n　　　　──Σd(ti, j)＋100－ (Pi＋Ai)－100{1－ d(ti, n)}
　　　　   2　 j=1αi＝───────────────────── ⑵　　　　　　　　　　　 n　   ti, j－ti, j－1　　　　　　　　　100Σ──────・d(ti, j)　　　　　　　　　　　j=1　　  360
　こうして推計されるスプレッドは，投資収益率を示すものであり，スプ
レッドの低い銘柄は収益率が低い訳であるから価格が相対的に高い（割
高），逆に高い銘柄は価格が相対的に安い（割安）ことを意味している。
3.2　データと推計
　以上の考え方をもとに，高橋（2005）などでの分析対象を拡張し，2004
4）　⑴式における記号は以下の通り。
 　　n：債券 iの償還日までの利払回数
 　　ti, j：債券 iの j番目（j＝1, 2, . . . , n）の利払日までの日数
 　　Ci：債券 iのクーポン
 　　d(t)：t日のディスカウント・ファクター
 　　Pi：債券 iの時価（裸値，額面100円あたり）
 　　Ai：債券 iの評価時点における経過利息
 　　Li, j：（債券 iのキャッシュ・フローに対応する）区間 [tj -1，tj -1]の変動金利
 　　αi：債券 iのスプレッド
5）　なお一般には，アセット・スワップ・スプレッドαは，basis point（0.01
％）を単位として表記されることから，最終的には⑵式で推計したαの値
を10000倍して表示するのが一般的である。本稿でも計測結果の表現等では，
この表記法に従った。
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年１月から2009年12月までの，毎月20日時点（休日の場合は翌営業日）のデ
ータをもとに，公社債流通市場のアセット・スワップ・スプレッドの計測
を行った。計測にあたって利用したデータは以下の通り。
・　国内公社債流通市場のデータとしては，日本証券業協会の公表する
「公社債店頭売買参考統計値」データのうち，日本格付研究所（JCR）
から BBB－以上（2008-2009年は BB＋以上）の格付を得ている銘柄と
長期国債（以下 JGBと略記する）を対象とする6）。
・　スワップ市場でのディスカウント・ファクターは，休日も考慮した
実際のスワップ・キャッシュ・フローをもとに推計することとした。
不足する情報に関しては市場金利を線型補間することで推計し，債券
キャッシュ・フローに対応するアセットスワップ・キャッシュフロー
評価に必要なディスカウント・ファクターも同様に線型補間により推
計した7）。
4　スプレッドの変動要因
4.1　グラフによる分析
　図７は，こうした推計結果のうち，2004年１月～2005年12月のものをグ
ラフにしたものである。グラフでは横軸に残存年数を，縦軸に bp表示の
スプレッドをとり，各債券のスプレッドをプロットしている。さらに2004
年１月と2005年１月については，格付ごとのグラフにしたものを図８から
6）　ただし，クレジット・モニター，依頼を受けない格付の銘柄は除いている。
7）　市場金利としては，LIBORは BBA（British Bankers Assosiation）LIBOR
を，スワップ・レートは TSR（Tokyo Swap Reference Rate）を利用した。
なお，スワップ・レートに関しては，この他にも，ロイター（Reuter）の
ISDAFIX1やブルームバーグ（Bloomberg），データストリーム（DataStream），
日経 NEEDSなどの情報を利用することも可能である。ディスカウント・フ
ァクター推計方法の詳細に関しては，高橋［2002］等を参照のこと。
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図18へ，2004年12月20日時点のデータの計測結果を図19から図29へ，2005
年１月20日時点のデータの計測結果を図30から図40に示している。また，
格付ごとのスプレッドの平均の時系列的な推移を図41から図43に示してお
いた。
　グラフから読みとれるが，格付が低くなるほどアセット・スワップ・ス
プレッドは高くなり，いくつかの例外はみられるものの，ばらつき（分散）
が大きくなる傾向にあると考えられそうである。
図７　アセット・スワップ・スプレッドの計測結果
　　　（2004/1─2005/12）overall
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図９　格付ごとのスプレッド（2004/1/20）AAA
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図８　格付ごとのスプレッド（2004/1/20）JGB
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図11　格付ごとのスプレッド（2004/1/20）AA
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図10　格付ごとのスプレッド（2004/1/20）AA＋
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図12　格付ごとのスプレッド（2004/1/20）AA－
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図13　格付ごとのスプレッド（2004/1/20）A＋
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図14　格付ごとのスプレッド（2004/1/20）A
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図15　格付ごとのスプレッド（2004/1/20）A－
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図16　格付ごとのスプレッド（2004/1/20）BBB＋
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図17　格付ごとのスプレッド（2004/1/20）BBB
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図18　格付ごとのスプレッド（2004/1/20）BBB－
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図19　格付ごとのスプレッド（2004/12/20）JGB
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図20　格付ごとのスプレッド（2004/12/20）AAA
AAA (2004/12/20)
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図21　格付ごとのスプレッド（2004/12/20）AA＋
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図22　格付ごとのスプレッド（2004/12/20）AA
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図23　格付ごとのスプレッド（2004/12/20）AA－
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図24　格付ごとのスプレッド（2004/12/20）A＋
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図25　格付ごとのスプレッド（2004/12/20）A
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図26　格付ごとのスプレッド（2004/12/20）A－
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図27　格付ごとのスプレッド（2004/12/20）BBB＋
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図28　格付ごとのスプレッド（2004/12/20）BBB
BBB (2004/12/20)
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図29　格付ごとのスプレッド（2004/12/20）BBB－
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図30　格付ごとのスプレッド（2005/1/20）JGB
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図31　格付ごとのスプレッド（2005/1/20）AAA
AAA (2005/01/20)
10.009.008.007.006.005.004.003.001.000.00 2.00
350.0
300.0
250.0
200.0
150.0
100.0
50.0
0.0
－50.0
日本の公社債流通市場における価格形成の特徴（高橋）　669
図32　格付ごとのスプレッド（2005/1/20）AA＋
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図33　格付ごとのスプレッド（2005/1/20）AA
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図34　格付ごとのスプレッド（2005/1/20）AA－
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図35　格付ごとのスプレッド（2005/1/20）A＋
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図36　格付ごとのスプレッド（2005/1/20）A
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図37　格付ごとのスプレッド（2005/1/20）A－
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図38　格付ごとのスプレッド（2005/1/20）BBB＋
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図39　格付ごとのスプレッド（2005/1/20）BBB
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図40　格付ごとのスプレッド（2005/1/20）BBB－
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図41　平均スプレッドの推移（2004─2009 JGB～BBB－）
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図43　平均スプレッドの推移（2004─2009 JGB～AA－）
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図42　平均スプレッドの推移（2004─2009 JGB～A－）
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4.2　回 帰 分 析
　計測されたアセット・スワップ・スプレッドの決定要因について，より
詳細に検討するため，残存年数・直接利回り（直利）・格付（ダミー）を説
明変数としたクロス・セクションでの回帰分析を試みた。
　まず，予想される符号条件を考えてみよう。残存年数に関しては，前述
の通り残存期間が長いほど，同じ企業が発行する社債であっても信用力が
低くなる可能性があるため，投資家はそれだけ高い収益性を求めるであろ
う。この考え方に従えば，残存年数が長いほどスプレッドは高くなるはず
であり，回帰係数の符号はプラスとなると予想される。直利に関しては，
利率は同じ時期に発行される債券については，信用力が低いほどあるいは
償還期間が長いほど高く設定されるのが一般的である。この利率と現在の
債券価格から計算される（キャピタル・ゲイン部分を除いた）現在の収益率
を示すものであるから，直利が高いほどスプレッドは高くなるはずであ
り，回帰係数の符号はプラスとなると予想される。格付については，信用
力を示す指標であるから，投資家は，格付が低いほどより高い収益率を要
求すると考えられる。ここでの分析では，格付をプラス・マイナスのノッ
チも含めたダミー変数の形で回帰を行っているため，回帰係数としては，
プラスの符号となることが予想される。
　表１から表３は，各時点での回帰結果を示したものである。表では５％
水準で有意な係数に関しては網掛けをして表している。すべての時点にお
いて，切片 CNSTの符号は有意にマイナスの結果となっている。切片の
値がマイナスなのは，この計測式での基本となっている JGB（残存ゼロ年）
のスプレッドがマイナスであることを示しているもので，納得できる結果
であろう。残存年数 YRと格付ダミーについては，表１，表２に示されて
いる2004～2007年までの期間と，表３に示されている2008～2009年の期間
では大きな違いがみられる。
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　残存年数 YRの係数は，2007年９月までは，2006年４月を除いて，有意
にプラスという結果になっている。切片がマイナスという状態を基準に，
残存年数に関してはプラスであるから，スプレッドと残存年数のグラフは
右上がりの曲線として描けることを示している。さらには，2008年６月ま
では，各格付ダミーもすべてプラスで有意であり，数値を比較すると格付
が低いダミーほど係数の値が大きくなっていることがわかる。ということ
は，スプレッドと残存年数の右上がりのグラフが，格付ごとに（低格付ほ
ど）上方にシフトした形で描けるということになる。しかしながら，表３
に示した，2008～2009年の計測結果では，自由度調整済みの決定係数の値
が大きく低下し，残存年数・格付（ダミー）の影響が有意でないものが増
えているし，一部にはマイナスで有意なものもあった。
　一方，直利 CYに関しては，表１をみると，2004年の１月20日と２月20
日，2005年12月のみ有意でプラスの値となっているが，それ以外の時点に
関しては有意でなく，符号も一定していない。表２をみると，2007年の８
月，９月，10月，12月を除いて，有意でないか有意にマイナスである。と
ころが表３では，直利の影響がプラスで有意な期間が圧倒的に多くなって
いる。
　当初は有意でプラスであったものの３月22日以降の推計結果に関しては
有意でなくなり，当初はプラスであったものが７月20日以降はマイナスの
符号（有意ではない）となっている。これは，かつて言われていた投資家
の直利志向が，この期間では観察できないことを意味している。
　それ以外の回帰係数に関しては，すべて有意で符号も予想した方向とな
っている。
５　お わ り に
　本稿では，市場参加者の企業価値評価の状況を知るため，スワップ市場
680
情報を利用して債券の評価を行うアセット・スワップ・スプレッドと呼ば
れるアイデアを紹介し，それを債券流通市場「全体」としての特徴を明ら
かにするために活用した。アセット・スワップ・スプレッドの推移を格付
ごとに分類した平均スプレッドで観察した。一部の格付でスプレッドに逆
転する期間があるものの，一般的には格付が低いほどスプレッドが高いと
いう予想通りの結果が得られている。
　さらに，計測されたスプレッドの決定要因について，より詳細に検討す
るため，残存年数・直接利回り（直利）・格付（ダミー）を説明変数とした
クロス・セクションでの回帰分析を試みた。結果は2004～2007年と2008～
2009年では大きく異なっている。
　2004～2007年の期間では，残存年数は全期間で有意にプラスの影響が観
察された。これは予想した通りの結果といえよう。次に，直接利回り（直
利）は2004年 1，2月と2005年12月有意にプラスの影響が観察された。こ
れは予想した結果とは異なるものであった。また，その他の期間は有意な
影響はないことが確認された。格付については，全期間ですべての格付
（ダミー）が有意にプラスの影響が観察されている。これは予想した通りの
結果といえよう。この結果から，この計測式での基本となっている JGB
（残存ゼロ年）のスプレッドがマイナスであり，さらにそこからスプレッド
と残存年数のグラフは右上がりの曲線として描けることを示している。さ
らには，スプレッドと残存年数の右上がりのグラフが，格付ごとに（低格
付ほど）上方にシフトした形で描けるということになる。一方で，従来言
われていた投資家の直利志向は，この期間では観察されないことが示され
ている。
　しかしながら，2008～2009年の計測結果では，自由度調整済みの決定係
数の値が大きく低下し，残存年数・格付（ダミー）の影響が有意でないも
のが増えているし，一部にはマイナスで有意なものもあった。また直利の
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影響がプラスで有意な期間が圧倒的に多くなっている。
　今回のアセット・スワップ・スプレッドの計測結果は，主として残存年
数，格付との関連で整理したが，このほかにグラフをより詳細にみると，
（特に低格付の場合）同じ格付の中でも，スプレッドが大きく異なるいくつ
かのサブ・グループに分けられそうなものがあった。こうしたものを詳細
に観察してみると，同じ企業（あるいは企業グループ）の発行する社債であ
ることが少なくない。このことは，市場参加者は格付以上に詳細な情報を
もとに，公社債の取引を行っているということであり，運用対象を単純に
格付等で分類し，ある一定以上の格付に限定する方法は，注意する必要が
あることを示しているといえよう。いずれにしても，これらの点は今後の
検討課題としたい。
付記　本稿は，科学研究費補助金（課題番号：19530287）の助成を受けた研究の
一部である。また，以前のバージョンは，2010年度日本金融学会春季大会，
2010年度証券経済学会春季全国大会，Australian Conference of Economists 
2011, 24th Australasian Finance and Banking Conferenceにおいて報告したも
のである。米澤康博氏（早稲田大学），横山史生氏（京都産業大学），Satjaporn 
Tungsong氏（Thammasat University），Jonathan Dark氏（University of 
Melbourne）をはじめ，多くの方に貴重なコメントを頂戴した。ここに記し
て感謝したい。もちろん，誤りが残っているとすれば，筆者の責任であるこ
とは言うまでもない。
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